



[摘要 ] 中国目前经济增长迅速 , 政府公信力高 , 而且有大量国际资本流入 , 已具备由盯住汇率制
度向更灵活汇率制度转移的条件。合理的路径选择有:一是实现真正意义上的有管理的浮动汇率制
度 , 即:扩大人民币汇率的波动幅度 , 改进人民币汇率的形成机制 、 提高汇率生成机制市场化程
度 , 逐步放宽资本项目管制和实现人民币自由兑换;二是努力创造条件 , 促进中国的汇率制度最终
转换为完全的自由浮动制度 , 这些条件是:国民经济健康持续发展 , 高效率 、 市场化的金融体系得
以建立 , 政府拥有强有力的宏观调控能力。
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　　汇率制度需要一定的稳定性 , 但非一成不变。从世界各
国各个历史时期汇率制度的运行情况来看 , 在当时特定的经







第一次世界大战前 , 在国际金本位制下 , 主要国家的货
币汇率被稳定在黄金输送点的范围内。 战争打破了这种汇率
稳定机制 , 转换成浮动汇率制度。 20世纪 20年代中期曾一度
向固定汇率制度转换 , 实行金块 、 金汇兑本位制度。但随后
世界性经济危机的爆发 , 使得稳定的汇率制度转换成有管理
的浮动汇率。二战后直到 20世纪 70年代初期 , 在布雷顿森林
体系下 , 各国的货币汇率几乎一直被固定在平价的上下 1%之
内。但在 1973年后 , 随着布雷顿森林体系的崩溃 、 牙买加协
议的实施 , 几乎所有的发达国家都选择了向浮动汇率制度转
换。美 、 英 、 日等国家的货币汇率至今一直维持着浮动汇率
制 , 欧洲则创建了欧洲货币体系 , 形成了 “对内固定 、 对外
联合浮动” 的汇率制度 , 并持续到 1999年单一货币欧元的启
动。而发展中国家起初是采取固定汇率制度———即盯住制。
20世纪 80年代以后 , 全球范围内爆发的一系列金融危机 , 如










时期 1914年之前 1914-1925年 1926-1931年 1932-1939年 1944-1973年 1976年以后
汇率制度 固定汇率制度 自由浮动汇率制度 固定汇率制度 管理浮动汇率制度 固定汇率制度
以浮动汇率为主的
混合汇率制度
　　资料来源:唐建华:《汇率制度选择:理论争论 、 发展趋势及其经济绩效比较 》, 载 《金融研究 》 , 2003年第 3期。
　　2.国际汇率制度体系的转换趋势是向具有更大灵活性的
汇率安排转换
20世纪 90年代以后 , 随着发展中国家外汇管制的放松及
全球货币危机的爆发 , 国际汇率制度体系向具有更大灵活性
汇率安排转换的趋势越发明显 (见表 2)。
表 2 1978 ～ 1998年间各国汇率制度的实际选择
1978 1980 1985 1990 1995 1998
国家总数 136 140 149 154 180 182
盯住单一货币 64 57 50 44 44 47
盯住一篮子货币 32 37 44 44 22 17
浮动 40 46 54 65 114 118
管理浮动 30 34 21 23 44 56
单独浮动 (包括管理和单独)(包括管理和单独) 15 25 54 45
　　资料来源:许少强:《二十世纪汇率制度变迁之回顾 》, 载 《中国
外汇管理 》 , 1999年第 12期。
表 2显示 , 1978年 , 在 136个国家中盯住单一货币和一
篮子货币的国家数共 96国 , 比例高达 71%;1985年这类国家
数仍有 94国 , 比例减至 67%;1990年国家数再降到 88国 ,
比例也降至 57%。在此后的数年间 , 由于发展中国家大幅度
放松了外汇管制 , 创建和发展了外汇市场 , 实现了经常项目
的货币自由兑换 , 采用盯住制的国家数急剧下降 , 1998年 9
月仅为 64国 , 比例跌至 35%左右 , 即大部分国家转换为浮动
汇率制。






1999.1.1 1999.9.30 2001.3.31 2003.4.30
1.无独立法定货币
的汇率安排
37 37 39 41
2.货币局制度 8 8 8 7
3.其他传统的固定
盯住制
39 44 44 42
4.水平 (上下 1%)
调整的盯住
12 7 6 5
5.爬行盯住 6 5 4 5
6.爬行带内浮动 10 7 5 5
7.不事先公布干预
方式的管理浮动
26 26 33 46
8.单独浮动 47 51 47 36
　　资料来源:王爱俭 , 魏　玺:《汇率制度转换理论及其实践 》 , 载
《经济学动态 》 , 2004年第 9期。
　　二 、 中国汇率制度转换的条件分析
1994年 , 中国实行外汇体制改革 , 人民币汇率由双轨制
变为单轨制 , 开始全面推行以市场为基础的 、 单一的 、 有管
理的浮动汇率制度。但是自 1997年以后 , 人民币汇率始终在
8.27左右浮动 , 中国汇率制度转换成一种事实上的 “盯住制
度”。 2005年 7月 21日 , 人民币结束了长期单盯美元的汇率
政策 , 转换为参考一篮子货币 , 并使人民币汇率升值 2%。这
是中国向更灵活汇率制度转换迈出的重要一步。但是 , 由于
在参考的篮子货币中 , 美元仍占 95%以上权重 , [ 1]欧元和日元
的比重较小 , 中国的汇率制度仍然是参考美元为主的软盯住
的汇率制度 , 并没有进行实质上的汇率制度转换。
在目前的汇率制度下 , 中国国际收支连年顺差 , 外汇储
备快速增长。截止 2006年 6月底 , 中国外汇储备达 9411亿美
元 , 居世界第一。储备的增加迫使中央银行创造出更多的基









充裕 , 因而货币政策的效果大打折扣。 根据 “蒙代尔三角”
理论 , 在开放经济条件下 , 资本自由流动 、 货币政策独立性
与汇率的稳定性三个目标不可兼得 , 一国政府最多只能实现
其中两个。因此 , 笔者认为要改变目前的这种困境 , 中国只
能向浮动汇率制度转换。
1998年 IMF的研究报告 [ 2]指出了成功地从盯住汇率制度
转换为更灵活的汇率制度的条件 , 该报告得出三个结论:(1)
大多数国家将会在更灵活的汇率制度中受益;(2)如果在资
本大量流入时放弃盯住汇率制度 , 成功的可能性更高; (3)
在盯住汇率制度转换之前 , 一国应加强财政和货币政策。 该
报告也指出了由于这种转换往往发生在危机期间 , 当局应当
设计防止 “过度贬值 ” 的政策。 IMF该项研究的重要意义在
于指出:对于特定国家 , 从经济增长良好和较高公信力的状
态进行汇率制度转换 , 比在经济增长较弱和低公信力的状态
转换要容易 , 而且主动转换比被动转换好。主动转换的时候 ,
大家相信政府有能力控制局面 , 就不会发生恐慌 , 政府的公
信力也不会受到损害 。
就我国目前而言 , 经济增长迅速 , 政府公信力高 , 而且
国际资本大量流入 , 符合 IMF将盯住汇率制度转换为更灵活




且资本流动具有流动速度快 、 对信息的反应快 、 容易受到心
理因素影响等特点 , 尤其是短期资本的流动对一国利率 、 汇
率的变化十分敏感。在自由浮动的汇率制度下 , 大量资本的





也不存在大量失业等经济箫条问题 , 经济需平稳增长;同时 ,




未得到充分发育 , 金融体系离真正的市场化尚有较大距离 ,
表现在:利率还未实现市场化 , 金融市场表现出较强的垄断
特征 、 缺乏有效的竞争机制 , 金融产品种类单一 、 落后 , 金





化改革完成 , 金融机构的风险意识强 、 经营效率高 , 拥有发







币政策必须具有完全的独立性 , 不受其他情况的牵制 , 作为
政策操作场所的金融市场发展良好 , 政策的各种传导机制运







制度转换的条件。 国际经验表明 , 如果选择适当的时机和次
序 , 主动地进行汇率制度转换 , 则不会对经济带来太大的负
面影响 , 但如果被迫转换 , 如墨西哥 、 泰国等 , 都经历了货
币危机 、 金融体制崩溃 、 经济增长放慢和政治动荡等一系列
打击。有鉴于此 , 笔者认为 , 人民币现行的汇率制度转换应
选择主动和渐进的过程 , 以减少转换所带来的震荡 , 其转换
的合理路径选择有:
1.实现真正意义上的有管理的浮动汇率制度







下 3‰之内 , 非美元则在该货币上一个交易日收盘价上下一定
幅度内浮动。此次汇率制度改革虽然扩大了人民币汇率波动
的幅度 , 打破了人民币自 1997年以来的事实上的盯住汇率制
度 , 但波动的幅度仍然不大 , 在国际资本大量流入中国的背
景下 , 中央银行不得不大量购买外汇 , 从而导致货币发行量













步增加企业经常项目的用汇要求 , 放宽企业的购汇限制 , 适
时推出合格境内机构投资者 (QDII), 以实施 “走出去 ” 战






















转换的一般规律 , 最终转换成完全的自由浮动。[ 5]因此 , 当中
国的经济状况达到上文所述条件时 , 中国的汇率制度就可以
转换成完全的自由浮动。 当然 , 这是一个长期的 、 渐进的转
换过程。
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